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研究成果の概要（和文）：景気指標の原系列の循環を「古典的循環」，トレンドを除いた系列の循環を「成長循
環」という．原則として前者は「実質GDP」，後者は「GDPギャップ」で測る．「景気」の現状を迅速に把握する
には両者を月次で計測する必要がある．また世界的にデフレが進む中でインフレ（デフレ）期待の計測も重要で
ある．本研究では以下の3つの手法を開発した．(1)多変量時系列のトレンドとサイクルへの分解，(2)「月次実
質GDP」と「月次GDPギャップ」の同時推定，(3)区間データを用いたインフレ期待の分布の計測．

研究成果の概要（英文）：In business cycle measurement, "classical cycles" are cycles in the raw 
series, and "growth cycles" are cycles in the detrended series.  We use real GDP and GDP gap to 
measure classical and growth cycles, respectively.  To capture the state of the economy promptly, we
 must measure monthly real GDP and GDP gap.  Moreover, under the recent global deflation, we also 
want to measure inflation (deflation) expectations.  This research has developed three methods: (1) 
multivariate trend--cycle decomposition, (2) joint estimation of monthly real GDP and GDP gap, and 
(3) measuring the distribution of inflation expectations using interval data.

研究分野： 経済統計学，応用計量経済学
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１．研究開始当初の背景 
景気の研究は「景気の計測」「景気予測」「景

気分析」の 3 つに分けられる．「理論なき計
測」との批判もあるが，「景気の計測」は他
の 2つの前提として重要である．また世界的
にデフレが進む中でインフレ（デフレ）期待
の計測も重要である． 
「景気」の最も自然な定義は「実質 GDP」

である．「景気」の原系列の循環を「古典的
循環」，トレンドを除いた系列の循環を「成
長循環」という．原則として前者は「実質 GDP」，
後者は「GDP ギャップ」で測る．トレンドを
除くと転換点はシフトする．どちらが正しい
かは別として，どちらで分析するかは明示す
べきである． 
これまで景気指数の作成や景気分析で「古

典的循環」「成長循環」の区別は明確に意識
されていなかった．そのため以下のような混
乱が生じている． 
(1) 日本では高度成長期に実質 GDP の減少が

ほとんど見られないため，実質 GDP の古
典的循環で景気の局面を判断できない．
したがって実質 GDP の成長循環（＝GDP
ギャップの古典的循環）で判断すべきで
ある．ところが内閣府の景気動向指数の
一致系列には古典的循環と成長循環の指
標が混在している．これは矛盾しており
改善が必要である． 

(2) マクロ経済学の景気分析では通常は「ギ
ャップ」を分析する．そのために HP フィ
ルター等でトレンドを除いたマクロ時系
列にモデルをフィットさせ，シミュレー
ション可能なモデルを構築する．ここで
は「景気＝GDP ギャップ」と定義して「成
長循環」を分析している．ところがモデ
ルの特性を景気一致指数（CI）との比較
で評価する場合がある．しかし特にアメ
リカでは CI は「古典的循環」を測るとさ
れており，この分析は整合性に欠ける． 

「月次実質 GDP」「月次 GDP ギャップ」の代
理変数として「景気水準指数」「ギャップ指
数」を実際に作成し，両指数の動きが異なる
ことを示せば，「古典的循環」「成長循環」の
区別は一目瞭然になる．それは景気の研究す
べてに影響する可能性がある． 
 
２．研究の目的 
研究期間開始時点では，景気一致指数の作

成と「月次実質 GDP」の推定の関係を明らか
にする論文を 2010 年に公刊し，ベイジアン
多変量 Beveridge--Nelson（B--N）分解によ
る「四半期 GDP ギャップ」の推定を試みてい
た．ただし両者ともモデルの定式化に恣意性
が入る余地があり，また毎月データを更新し
て推定するのも負担である．そこで「月次実
質 GDP」「月次 GDP ギャップ」の代理変数とし
て「景気水準指数」「ギャップ指数」を提案
する論文を 2008 年に公刊した．両指数はそ
れぞれ「古典的循環」「成長循環」の計測に
役立つ．また 2008 年と 2009 年の公刊論文で

は大阪府と日本全体について両指数を作成
し，両指数の動きが大きく異なることを示し
た． 
本研究では「景気水準指数」「ギャップ指

数」の研究を以下の方向に発展させることを
当初の目標とした． 
(1) 様々な国・地域における両指数の開発（ア

メリカ 50 州・EU 加盟国など） 
(2) 「ギャップ指標」を利用した「月次 GDP

ギャップ」の推定 
(3) 景気の波及効果の分析（「景気水準指数」

と「ギャップ指数」で異なる） 
(4) 先行・遅行指数の開発（「景気水準指数」

と「ギャップ指数」で異なる） 
特に(2)の方法論に重点を置いて研究を進

めた．また関連してインフレ期待の計測や多
変量B--N分解の拡張に関する研究も行った． 
 
３．研究の方法 
(1) 多変量時系列のトレンドとサイクルへの

分解：多変量時系列に VAR モデルを当て
はめ，多変量 B--N 分解により永続的成分
（トレンド）と一時的成分（サイクル）
への分解を行った．推定誤差を評価する
ためにベイズ法を採用した．トレンドと
サイクルは VAR 係数の関数で表現できる．
そこで VAR 係数の事後分布をモンテカル
ロ法でシミュレートし，それを用いてト
レンドとサイクルの事後分布をシミュレ
ートした．また中国人民大学の張成思教
授との共同研究では，多変量 B--N 分解で
中国の GDP ギャップを推定し，中国にお
けるインフレ率と GDP ギャップの関係
（フィリップス曲線）を分析した． 

(2)  「月次実質 GDP」と「月次 GDP ギャップ」
の同時推定：月次と四半期が混在する時
系列を用いて月次の VAR モデルをベイズ
法で推定した．四半期系列の背後にある
潜在的な月次系列をギブス抽出でシミュ
レートすることで「月次実質 GDP」の事
後分布をシミュレートできる．さらに多
変量 B--N 分解を適用すれば「月次 GDP ギ
ャップ」の事後分布もシミュレートでき
る． 

(3) 区間データを用いたインフレ期待の分布
の計測：日本のインフレ期待の区間デー
タに歪みをもつ正規分布・t 分布・指数
べき分布を当てはめ，最尤法で母数を推
定して分布を求めた．またイギリスのデ
ータは多峰分布の可能性があるので正規
混合分布を当てはめ，ベイズ法で積率の
事後分布をシミュレートした．ただしギ
ブス抽出やメトロポリス法は収束が遅い
ので，ハミルトニアン・モンテカルロ法
を採用した． 

研究成果はディスカッション・ペーパーと
して公表し，研究会や国内外の学会で報告す
るとともに，査読付き学術誌に投稿して査読
の過程で論文を改善し，論文の公刊を目指し
た． 



 
４．研究成果 
(1) 多変量時系列のトレンドとサイクルへの

分解：ベイジアン多変量 B--N 分解による
自然率とギャップの推定手法を開発し，
アメリカのマクロ経済時系列に応用して
「古典的循環」と「成長循環」を比較し
た研究成果は Murasawa (2014)として公
刊した．中国のマクロ経済時系列に応用
し，GDP ギャップとフィリップス曲線を
推定した研究成果は Zhang and Murasawa 
(2011, 2012), Zhang et al. (2013)とし
て公刊した．単位根の数が異なる時系列
にベイジアン多変量 B--N 分解を拡張し，
日本のマクロ経済時系列に応用した研究
成果は Murasawa (2015)として公刊した．
今後は共和分の導入などの拡張を検討す
る予定である． 

(2) 「月次実質 GDP」と「月次 GDP ギャップ」
の同時推定：月次と四半期が混在する時
系列にベイジアン多変量 B--N 分解を拡
張し，アメリカのマクロ経済時系列に応
用して「古典的循環」と「成長循環」を
月次で比較した研究成果は Murasawa 
(2016)として公刊した．提案した手法が
広く受け入れられるかどうかは別として，
景気指数の考え方の整理には貢献したと
考えている． 

(3) 区間データを用いたインフレ期待の分布
の計測：日本のインフレ期待の分布を最
尤法で推定した研究成果は Murasawa 
(2013)として公刊した．歪みをもつ分布
の経済データへの応用は最近増えており，
先駆的な研究であったと思う．イギリス
のインフレ期待の分布をベイズ法で推定
した研究成果は Murasawa (2017)として
ディスカッションペーパーにまとめた．
世界的にデフレが進む中で，インフレ期
待の研究は重要性を増しており，非弁別
閾をもつ区間データに分布を当てはめる
手法は，実務的にも役立つと考えている． 
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